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12月份存量规模稳定，机构间规模竞争趋于白日化。根据普益数据披露，行

业产品年底存量规模29.6万亿元，环比上月略微下降0.2万亿元。规模环

比下降主要因年底产品回存款，但24年回表幅度大幅弱于往年，判断主要

依靠理财子加大旺季营销，通过费用让利，打造“爆款产品”等模式增募规

模，其中股份行理财子“开门红”诉求更强。

“爆款产品”等运作模式难以持续，甚至导致客户对银行理财产品的信任缺

失。根据21世纪经济报道，目前较多理财子公司为了做大资产管理规模，

通常使用小额“壳产品”新发份额，刻意体现较高收益率（3%以上）来引导

投资者买入，而买入后不久，收益率显著下滑，回到2%左右水平。

创设产品新赛道，加大风险资产配置将成为“开门红”后的必选策略。（1）

2024年银行理财产品结构呈现明显分化，其中现金管理类产品收缩，资金流

向纯固收类和“固收+”产品。自去年9月份以来，含权理财产品的收益明

显改善。我们认为，在经济逐步企稳过程中，居民风险偏好持续提升，渠道

端对理财的诉求还将以稳健、低波动为主。低波稳健产品仍是主要布局方向，

但理财产品投资性质、运作模式、业绩基准等划分将更加精细化。（2）后

续理财公司或渐进式开展权益投资，加大“固收+”产品创设力度，以对冲

债券票息收益不足。尤其是当下固收类理财产品占比过高，后续管理费下行

压力较大，而含权比重较高的混合及权益类产品合计规模不到1万亿元，占

比3%左右，同时权益类资产投资占比亦不足 3%，如果剔除收益稳定的优先

股，理财配置的纯权益类资产规模在1%左右。后续可以拓展指数等权益资产

配置方式，基于股票尤其是红利类股票指数、黄金指数和固收指数构建的投

资组合，通过大类资产之间对冲，有可能实现绝对收益和低波稳健的效果。

站在同业合作层面看，综合考虑新赛道拓展，2025年银行理财与基金合作

可能有三个增量空间：

一是存款增强：大方向是替代高收益存款，银行理财持有存款约7.5万亿元，

其中一半集中在现金类理财，24年保险资管三方嵌套存款随着手工补息叫

停，年底同业活期存款自律降价，叠加定期存款会列入流动性受限资产，这

样产生用高收益货币基金、短债基金替代存款的需求，原则上相关产品收益

要高于1.50%(当前OMO7天收益水平)就可以吸引银行理财青睐；

二是流动性管理2.0：大方向是替代信托和背后的收益平滑、收盘价估值等，

理财通过信托投债约4-5万亿元，当前正处于整改阶段，后续理财亟需找到

能替代信托的流动性管理产品；1.0阶段主要通过基金专户，即理财投资一

批基金专户，遇到流动性压力时一键赎回，但基金成为了快进快出的“工具

产品”，2.0阶段有可能更强调精细化操作，如通过指数化形式做组合来实

现流动性管理职能；

三是收益增厚：大方向是替代非标投资，理财投资非标约2万亿元，整体存

在“期限匹配难度大+供给收缩压力”的困局，基于权益、转债、跨境等资

产一方面有较好收益特征，二是标准资产不受期限匹配限制；后续这块最有

可能突破的是权益资产，尤其是红利方向权益产品。

风险提示：宏观经济、货币政策超预期变化、政策监管风险。
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收益率：持续回升

2024 年 12 月份银行理财规模加权平均年化收益率 3.93%，较上月上升 50bps。其

中现金管理类产品年化收益率 1.67%，纯债类产品年化收益率 3.68%，“固收+”

产品年化收益率 3.594%。

图1：2021 年以来各类理财产品月度年化收益率情况

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

存量：规模基本稳定

12 月份存量规模稳定。月末理财产品存量规模 29.6 万亿元，环比上月略微下降

0.2 万亿元。目前现金管理类和固收类产品仍是理财产品的绝对主力。需要注意

的是，普益口径下的理财产品规模与理财登记托管中心有所差异，我们这里采用

的是前者的统计结果，并保持前后口径一致。
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图2：2021 年以来理财产品存续规模

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

图3：2022 年以来不同投资性质理财产品存续规模：现金管理类和固收类是绝对主力

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理
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图4：2022 年以来不同投资性质理财产品存续规模：现金管理类产品

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

图5：2022 年以来不同投资性质理财产品存续规模：固收类产品

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

新发：业绩比较基准持续下行

12 月份新发产品初始募集规模 3675 亿元。按照募集规模统计，从产品投资性质

来看基本都是固收类产品，从运作模式来看大部分是封闭式产品。

新发产品业绩比较基准持续降低，12月份新发产品业绩平均比较基准2.71%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

图6：2022 年至今新发产品初始募集规模

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理。注：该数据受查询时点影响存在较大变化，图中

数据均为历次报告中的统计初值。

图7：不同投资性质理财产品发行规模（亿元）

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理。注：该数据受查询时点影响存在较大变化，图中

数据均为历次报告中的统计初值。
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图8：不同运作模式理财产品发行规模（亿元）

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理。注：该数据受查询时点影响存在较大变化，图中数据均

为历次报告中的统计初值。

图9：新发产品业绩比较基准情况

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

到期：大部分产品达到业绩比较基准

12 月份到期的封闭式银行理财产品共计 2235 只。从兑付情况来看，大部分产品

达到了业绩比较基准。
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图10：披露数据的理财产品到期产品兑付情况

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

附录：银行理财配置主要资产收益表现

银行理财产品基础资产包括债券（以配置高等级信用债为主，利率债交易为辅）、

权益（以通过委外投资为主）、非标资产等，相关资产的近一年表现以及近一个

月（灰色方框内）表现情况如下。

图11：AAA 信用债近一年走势

资料来源：同花顺，国信证券经济研究所整理
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图12：沪深 300 近一年走势

资料来源：同花顺，国信证券经济研究所整理

图13：公募基金近一年走势

资料来源：同花顺，国信证券经济研究所整理

风险提示

宏观经济、货币政策超预期变化等可能影响银行理财业务发展。普益标准的统计

数据受查询时点影响存在一定变化，报告中数据均为历次报告中的统计初值。
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